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逐步统一到排污许可证的执行上。在此过程中，克服
分要素的环境管理体制不利于推行“一证式”排污许可
制的障碍，已成为改革“必须迈过去的一道坎”。为此，
应针对当前环境管理体制的碎片化现象，在制度设计
上明确一个统一的部门或是环境保护部门的某一内设
机构来推行“一证式”排污许可制。理顺管理体制机
制，建立明确清晰的权责制度，是推进“一证式”排污许
可制走向科学化、公正化的必要举措。
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绿色公司债券发行人相关制度设计
朱 晓 勤
(厦门大学 法学院，福建 厦门 361005)
绿色债券是指采用债券这一金融工具，将所募集
资金投向绿色产业或绿色项目的直接融资方式。自
2007 年欧洲投资银行发行首只气候投资意识债券以
来，绿色债券的市场规模增长迅速，成为国际资本市场
上备受瞩目的一颗新星［1］。我国绿色债券的发行主
体和监管机构多样①，本文所探讨的是由证监会所监管
的绿色公司债券，其发行主体是股份有限公司和有限
责任公司，所筹集资金用于绿色产业或绿色项目。
一、我国绿色公司债券及其市场发展存在的问题
(一)绿色公司债券的特点
绿色公司债券区别于普通公司债券的首要核心特
征即在于其所募集资金要求全部或主要投资于绿色产
业或项目。其次，绿色公司债券的发行人需要承担更
高的信息披露义务。一方面是注册信息的披露，要求
发行人披露其项目符合绿色项目标准的情况、环境效
益目标、管理制度和资金使用计划等;另一方面是存续
期间的信息披露，要求发行人披露所募集资金的使用
情况、绿色项目的建设运营情况以及所产生的环境效
益等内容。
(二)市场发展现状
我国绿色债券发行起步较晚，出现于 2015 年前
后，但市场发展迅速。根据中央财经大学气候与能源
金融研究中心 2016 年 6 月发布的《2015 中国绿色债券
发展报告》，2015 年中国已成为全球最大的绿色债券市
场。2015 年 12 月中国人民银行发布《在银行间债券市
场发行绿色金融证券的公告》以及《绿色债券支持项目
目录》之后，我国绿色债券市场在 2016 年出现了爆发
式增长，全球占比一跃超过 40%。其中，在一级市场方
面，绿色金融债券占据了绝对的主导地位，占比接近
80%。相比之下，绿色公司债券则明显表现出发行数
量少、融资规模小的特点，占绿色债券发行总规模不到
10%［2］。
绿色公司债券发展相对比较滞后的主要原因在于
现有规定对发行人不能提供有效的激励机制，绿色公
司债券对发行人尚未产生足够的吸引力，从而使得绿
色公司债券不能在生态文明建设中发挥其应有的作
用。
二、现有文件规定的不足
与国外由市场主体推动自下而上形成的市场机制
不同的是，我国绿色债券市场的发展主要得益于政府
部门自上而下的政策推动。2015 年 9 月《生态文明总
体改革方案》对“建立绿色金融体系”作了顶层设计，
《十三五规划纲要》强调“发展绿色金融”。绿色金融
是我国环境保护法经济刺激制度的重要内容②。
目前适用于绿色公司债券的法律文件主要有:《公
司法》《证券法》、2015 年 1 月证监会发布的《公司债券
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①
②
在国内，由于监管机构和发行主体的不同，绿色债券可以分为绿色金融债、绿色企业债和绿色公司债等几种类型。其中，绿色金融债的
监管机构是中国人民银行，发行人是金融机构(含企业集团财务公司) ，产品可以在银行间债券市场交易。绿色企业债的监管机构是发改委，债
券可以同时在证券交易所和银行间债券市场交易。国有企业和地方政府融资平台(城投公司)是企业债券的主要发行主体，所募集资金主要投
向于国家重点领域、重点项目或者基础设施建设。
《环境保护法》修订案第 21 条要求国家采取财政、税收、价格、政府采购等方面的政策和措施，其中也包括采取金融方面的政策和措施，
以鼓励和支持环境保护产业的发展。
发行与交易管理办法》以及 2015 年 12 月中国人民银
行发布的《绿色债券支持项目目录》。
2017年 3 月 3 日，证监会发布《关于支持绿色债券
发展的指导意见》(以下简称《指导意见》) ，内容涉及
绿色公司债券的发行主体、资金投向、信息披露和相关
配套措施等。但是，这份《指导意见》充其量只是一份
规范性文件，主要是一些政策性和原则性的宣示，缺乏
现实可操作性。
该文件最大的不足在于欠缺实质性的优惠措施规
定。绿色公司债券能够有效引导社会资金投向绿色产
业，有助于推动产业结构转型升级，是典型的具有外部
正效应的金融产品。但是，相比于普通公司债券的发
行人，绿色公司债券的发行人需要负担更多的融资成
本，例如，需要进行更完整的信息披露，需要聘请专业
机构为其所发行的债券进行“绿色”认证，如果发行人
为此而多支出的成本不能通过一些优惠待遇得到补偿
的话，那么发行人将没有足够的积极性来发行绿色公
司债券［3］。同时，由于绿色项目的投资回报往往周期
较长，缺乏足够的吸引力，会影响市场投资热情，因此
绿色投资特别需要政府的激励措施予以鼓励引导，以
降低绿色项目的融资成本。如果对发行人的激励机制
不够充分，发行人很可能更愿意选择发行普通的公司
债券而不是绿色公司债券。
通观《指导意见》，对公司发行人的优惠待遇规定
仅有两条。其一是第 4 条规定，绿色公司债券在申报
受理及审核方面实行的是“专人对接、专项审核”的“即
报即审”政策。但实践中，债券市场在监管竞争的驱动
下，审批效率已经相当高，这种准入管理的“绿色通道”
安排对于绿色公司债券的发行人而言实质意义并不
大。其二是第 13 条规定，鼓励支持地方政府综合利用
诸如提供财政补贴、贴息、设立绿色公司债券投资基金
等多种优惠政策以支持绿色公司债券发展。但是这些
政策落实需要债券监管部门与地方财政、税收等多个
部门的沟通协调，短时间内很难取得实际效果。
此外，作为规范性文件，该《指导意见》无法对法律
责任做出任何规定，使得信息披露等相关规定在实践
中极有可能形同虚设。
三、激励型制度的设计
对绿色公司债券发行人的激励和约束机制将是未
来制度规则的核心内容。为此，建议参照 2015 年 1 月
证监会发布的《公司债券发行与交易管理办法》，由证
监会针对绿色公司债券制定统一的制度规则。
(一)降低发行人的融资成本
参考 2015 年 12 月由发改委发布的《绿色债券发
行指引》关于“审核要求”等相关规定，对公司申请发行
绿色债券的，债券募集资金占其绿色项目总投资的比
例可以允许放宽至 80%，发行绿色债券的公司不受发
债指标的限制。同时，发行人通过发行绿色债券筹集
到的资金可用于优化其债务结构，例如，以绿色经营为
主业的公司可以使用不超过 50%的债券募集资金用于
偿还银行贷款和补充营运资金。主体信用评级良好且
经营情况较好的发行人，可以使用绿色债券募集资金
置换由在建绿色项目产生的高成本债务等。
只有为绿色公司债券的发行人提供足够有实际意
义的优惠待遇，使发行人不需要负担更高的融资成本，
才能激发其发行绿色债券的积极性。
(二)培育投资者的投资热情
目前我国大多数企业的环保社会责任意识还不
强，尚未形成有利于绿色金融发展的社会氛围。例如，
2015 年全球排名前 25 家的银行中，有 18 家银行采取
了赤道原则①，而我国上榜的 5 家银行竟无一家采取赤
道原则［5］。
证监会《指导意见》第 10 条明确要求中国证券业
协会应当定期发布“绿色债券公益榜”，这表明证券公
司参与绿色公司债券承销的情况将作为对证券公司进
行社会责任评价的重要内容。2016 年 8 月中国人民银
行等七部委发布的《关于构建绿色金融体系的指导意
见》明确提出，引导机构投资者开展绿色投资、发布责
任报告，鼓励养老基金和保险资金等长期资金开展绿
色投资。因此，在未来的制度设计中，应当有鼓励引导
投资者投资于绿色公司债券的实质性措施安排。
四、约束型制度的设计
(一)强制性信息披露义务
完善的债券信息披露制度有助于投资者从庞大的
债券市场中筛选出优质的绿色债券产品。而对于债券
发行人而言，这也是提升其企业形象与声誉的重要途
径之一。
证监会《指导意见》第 5 条在吸取深交所和上交所
试点经验的基础之上，对发行人真实、准确、完整、及时
地披露绿色公司债券相关信息做出了明确具体的规
定，包括在申请发行绿色公司债券时，募集说明书中应
当予以披露的内容，以及在绿色公司债券存续期间，发
行人应当披露的具体事项。该条还特别强调，发行人
应当提供募集资金投向于绿色产业项目的承诺函。这
些规定在未来的制度设计中可以予以沿用。
(二)强制性第三方认证义务
为鼓励发行人的积极性，为发行人提供优惠激励
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① 赤道原则是一套用于指导商业银行评估贷款项目的环境和社会风险的准则，2003 年 2 月由花旗集团牵头，包括荷兰银行、巴克莱银行、
西德意志银行在内的 9 家银行以及国际金融公司(IFC)在格林威治提出了赤道原则。
措施，前提是其所发行的债券必须足够“绿色”，能够保
证募集资金真正被用于绿色产业或绿色项目。但是，
有了足够的“促绿”优惠措施，也极有可能发生“洗绿”
现象。“洗绿”是指绿色债券募集资金被用于与绿色项
目几乎无关或者其环保价值有待商榷的项目或资产
［3］。《指导意见》第 6 条强调，严禁名实不符，冒用、
滥用绿色项目名义套用、挪用资金。为此，要求绿色公
司债券的发行人应当开立募集资金专项账户，对所募
集的资金进行专户管理，以确保资金真正投向于符合
要求的绿色产业或项目。第 7 条提出，鼓励发行人提
交由独立专业评估或认证机构所出具的评估意见或认
证报告，以说明募集资金拟投资项目属于绿色产业或
绿色项目。但笔者认为，要杜绝发行人通过包装项目
进行虚假绿色融资以非法套利，就需要引入第三方认
证的强制性义务规定，而不是仅仅“鼓励”认证。
第三方认证能够使绿色公司债券与普通公司债券
有效区别开来，以便于投资者的选择和监管者的监督。
国际绿色债券市场大力提倡通过第三方认证进行外部
审查。这意味着，除了普通债券发行需要的主体信用
评级和债券信用评级之外，绿色公司债券的发行人还
需要聘请独立的具备相应资质的第三方机构，对所发
行债券进行绿色认证。目前，国际市场上公信力较高
的第三方认证机构有国际气候与环境研究中心(CICE-
ＲO)和气候债券倡议组织(CBI)等。我国绿色债券市
场上也开始活跃着如安永华明、中节能咨询等第三方
认证机构［6］。当然，要设计第三方认证的强制性规
定，就需要构建一套严密的认证体系，包括明确的认证
要素和标准、认证方法等，并且需要保证第三方认证机
构的独立性，以避免“评级泡沫”的出现［5］。
此外，强制第三方认证义务可能会给发行人增加
额外的经济负担，可以考虑由监管部门或者地方政府
提供相应资金对发行人支出的认证费用予以专项补
贴。
(三)明确法律责任规定
建议参照 2015 年证监会《公司债券发行与交易管
理办法》第 58 条的规定①，针对绿色公司债券发行人的
一些违规行为，例如违反信息披露义务的行为，没有开
立专项账户对募集资金进行专户管理等行为，对发行
人通过警告、责令限期改正或罚款等方式进行处罚。
对于发行人包装项目，通过造假骗取优惠待遇，损害投
资者合法利益的“洗绿”行为，应当要求发行人承担退
市、回购债券等责任;情节严重涉嫌犯罪的，还应当追
究发行人的刑事责任。
绿色债券能够有效解决绿色发展中的资金瓶颈问
题，已经成为国内外资本市场中推动经济社会可持续
发展的重要金融工具。在大力推进生态文明建设的进
程中，我国绿色公司债券市场有着巨大的发展潜力和
空间。未来的制度规范需要为发行人提供有效的激励
和约束机制，以为方兴未艾的绿色公司债券市场发展
保驾护航。
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① 根据《公司债券发行与交易管理办法》第 58 条，对违反法律法规及该办法规定的机构和人员，证监会可以采取的监管措施包括责令改
正、监管谈话、出具警示函、责令公开说明、责令参加培训、责令定期报告、认定为不适当人选、暂不受理与行政许可有关的文件等。
One handred years of aesthetic education
and modern Chinese aesthetic spirit(written discussion)
Wang Desheng and so on．
Abstract:The birth and development of modern Chinese aesthetic education thought has gone through a hundred years． In the past
century，regardless of the change of time and trend，social transformation，aesthetic education is not only a important ideological banner
in modern Chinese thought enlightenment，but an important way to practice Chinese social and cultural construction and life transforma-
tion． From the such thoughts as " substituting aesthetics with religion" " saving China by art" " filling life with art"，We can be clearly
aware of the Chinese thought pioneers＇ life enthusiasm and intention of value construction on aesthetic education． Therefore，the modern
Chinese aesthetic education thought，in the process of inheriting tradition and taking science，always embodies the firm social responsi-
bility and deep cultural feelings． There is no doubt that the reflection of the important proposition and theoretical construction of modern
Chinese aesthetic education thought put forward by Cai Yuanpei and some others is of direct and realistic meaning for deepening the the-
oretical thinking of aesthetic education and strengthening the practical function of aesthetic education in the new cultural era．
Four Aesthetic Misunderstandings of "the Substitution of Aesthetic Education for Ｒeligion"
Pan Zhichang
(College of Journalism and Communication，Nanjing University，Nanjing 210046，China)
Abstract:Cai Yuanpei＇s idea of " the substitution of aesthetic education for religion" is of huge impact，which was called the first
aesthetic proposition in Chinese hundred years＇ aesthetic history． However，due to its temporal limitation and with the deepening of the
discussion，the proposition has gradually exposed its own misunderstandings of religion (especially Christianity) ，of faith，of aesthetics
and of aesthetic education，which has made his very first proposition open for further explanation．
The Basic System of Environmental Law and Its Innovative Ｒesearch(written discussion)
Wangjin and so on．
Abstract:Accompanied by the deepening and expansion of national environmental legislation，environmental legal system has been
gradually formed and constantly improved． From the value concept and means of environmental law，practical departments and environ-
mental law community always hold different opinions on such issues as the way to build China＇s environmental legal system，the identifi-
cation of basic system of environmental law and measures to be taken for the implementation of environmental law． With regard to these
issues，several scholars have been invited to talk about their understanding of construction and innovation of China＇s environmental legal
system around the subjects of the basic system environmental law and the innovation of environmental legal system from the conceptual
perspective of ecological civilization construction．
A Study on the Corporate Governance Function of WeChat
Media in the Light of Dual Agency Cost
Mo Dongyan，Zhang Ying
(Dongbei University of Finance and Economics，School of Accounting / China Internal
Control Ｒesearch Center，Dalian，Liaoning，116025)
Abstract:When company＇s internal governance mechanism has difficulties in solving the problem of agency，the external govern-
ance role of the media begins to draw lots of attention． Using the empirical data of Chinese listed companies，the study has empirically
examined the influence of WeChat media＇s attention to agency． It is found that WeChat media attention can significantly reduce the first
and second types of agency costs of listed companies by curbing the abnormal consumption and negative work behavior among manage-
ment and the invasion of large shareholders to listed companies． Compared with the newspaper media，WeChat media plays a more sig-
nificant role on reduction of the cost concerning the two types of agency． Further research confirms that WeChat media can significantly
inhibit the over － investment behavior of state － owned listed companies and alleviate the underinvestment of non － state － owned listed
companies． From the perspective of external governance，WeChat media can provide a new channel for small investors to protect the in-
terests．
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